ندوة (الصكوك الإسلامية: عرض وتقويم) 
المنعقدة 4 رحاب جامعة الملك عبد العزيز بجدة 
خلال الفترة ۱۰- ۱۱ جمادی الآخرة ١١٤ھ‏ › الموافق ۲١ -۲٤‏ مايو ١٠٠٠م‏ 
بالتعاون مع مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي ومجمع الفقه الإسلامي الدولي التابع لمنظمة المؤتمر الإسلاميء والمعهد 
الإسلامي للبحوث والتدريب عضو مجموعة البنك الإسلامي للتنمية 


إخفاق/إعسار 


يعض إصدارات الصكوك : الأسباب واآثار 


إعداد 


إدارة الخزينة 2 البيٽڪ الإسلامي للتنمية 
تقديم : عمار عودة 


مدير شعبة عمليات الخزينة و التسويات 
إدارة الخزينة»› اليٽنڪ الإسلامي للتنمية 


E 4 1 ت‎ ‘TI 01 (< ساب‎ NCB I الاحاي‎ 


مجموعة المصرفية الإسلامية 


الخدمات المص فة الاسلامة الراعي الإعلامي 


اخنوتات 
-١‏ لمحة مختصرة عن الصكوك oD‏ 
اك ١ا‏ التغريت اللوي 
أ اكل | اص 


۲- الوضع الحالي لسوق الصكوكف NORTE‏ 


١ -‏ حجم سوق الصڪوك 
E‏ 
لن قاغات وا ركن 
۲- > أماكن وعملات إصدارات الصكڪوكف 
١ -‏ التسعيرء التصنيف» والإدراج 
-٣‏ إخفاق/إعسار الصكوك O O IG‏ 
١ -٣‏ تعريف إخفاق الصكوكى 
-٣‏ ۲ الإخفاقات الحالية للصكوك 
۳- ۲ الأسباب الأساسية لإخفاقات الصكوك 
١ -۳ -٣‏ الأآزمة المالية العالمية 
-٣‏ ۳- ۲ التركيز على قطاع العقارات 
-١ -٣‏ ۳ المستويات العالمي من التمول/الإقراض بسبب انخفاض أسعار التمويل 
۳- ۳- أ افتقار سوق الصكوك إلى الكفاءة المطلوبة 
-٤‏ آثار إخفاقات الصكوك E O O‏ 
١‏ انكرت الد غومة بأضول مقائل الت كوك الرفطة دا ضول 
طت الاتقافات القانونة 
٤؛-‏ ۲ الأحداث التي تلت إخفاقات الصكوك على أرض الواقع 
٤ -٤‏ فقدان الثقة 
١ -٤‏ الخسائر المالية و المستثمرون المتأآثرون بها 
۵- الدروس المستفادة و التوصيات SACRA RSA‏ 
١ -٠۵‏ تصورات الفقهاء و اللجان الشرعية مقابل تصورات السوق 
-٠٥‏ ۲ ضرورة التأصيل الفقهي لإخفاقات /إعسار الصكوك 
-٥‏ ۲ مبادئ الشريعة مقابل الإتفاقيات القانونية 
-٥۵‏ > الإشراف و الرقابة من السلطات المختصة 
٠١ -٥‏ الآثار المتوقعة على الصناعة المالية الإسلامية 
١ -۵‏ خلاصة التوصيات 


۱۹ 
۱۹ 


-١‏ لحة مختصرة عن الصكوك 
١ -١‏ التعريف اللغوي 

الصكوك مصطلح عربي وهو جمع لكلمة صك» ويعني أداة قانونية› أو سندء أو 
شيك" لشهادة مالية» و 2 الإستعمال المعاصر الصكوك تعني آي وثيقة تمثل ا آو 
جوا للحقوق» أو التزاماتء خرن ا تف وا رة السا 7غ :0 
4,)» أو ما اصطلح على أنه البديل الإسلامي للسندات التقليدية. و2 الإسلام» فإن 
الاك ا ا و ها کا مه لر تر هرج ووا ترا لأن الإسلام يحظر 
الحصول على فاثدة فا ومن خن ف كا التكزف كرون أرراة مال 
فا م ر الاسلامية. 


ويتعلق جوهر الصكوك» ئ المنظور المالي الإسلامي بمفهوم صك الأصول أو 
توريقهاء والذي يتحقق من خلال عملية إصدار الصكوك (التصكيك). ويمڪن إصدار 
الصكوك بناءُ على آصول قائمة» وكذلك على آأصول محددة قد تصبح ا ے2 تاريخ 
-١‏ ۲ هياكڪل الصكوك 

E E A E RESA EE ER E E 
آشڪالہاء› شهادات تثبت ملكية أصل ما أو حق الانتفاع به. ويتمثل المبداً الأساسي وراء‎ 
الصڪوك ے آن حاملها له حق ملڪية غير مجرا 4 صل معين» ويڪون له» من ثم›‎ 
الحق 2 العائد الذي يدره هذا الأصل.‎ 

وتعتمد هياكل الصكوك على إنشاء أداة قانونية ذات غرض خاص (5°۷)»› 
تكتسب حق ملكية الأصل. وتقوم هذه الأداة بإصدار الصكوك» وإعلان قيمة مالية 
لصالح حملة الصكوك. وتمثل شهادات الصكوك هذه» على سبيل المثال» ملكية أصل 
ما أو الحق 2 إيرادات الإجارة (20106 ,۷6€ .)uا)uا؟).‏ ومن ثمء فإن العائدات المقدمة 
إلى حملة الصكوك تآتي ب4 شكل أرباح متحققة من البيع» أو الإجارة» أو من مجموعهما 
a‏ مع تحمل حملة الصكوك للمخاطر الائتمانية للمستأجر الأساسي ,€ u).‏ )u؟)‏ 
(2010€. 


ويمكن أن ترتكز الصكوك على أدوات المضاربة» أو المشاركةء أو المرابحة»› أو 
السلم»ء أو الاستصناع» أو الإجارة» أو ترتكز على خليط من هذه الأدوات» و ذلك ضمن 
ضوابط معينة لكل نوع من هذه الأصول. 
٣‏ الوضع الحالي لسوق الصكوك 

الصناعة المالية الإسلامية» والتي تقدر قيمتها بنحو تريليون دولار آمريكي» يهيمن 
عليها إصدار الصكوك (2009 ,۲6١اة۷)ء‏ والذي E E NY‏ 


للصناعة ككل. ووفقاً M070۲”‏ )u)لا؟‏ سه2“ فإن الوضع الحالي/الخصائص 
الحالية لسوق الصكوك» يمكن أن يلخص ئ البنود الواردة أدناه. 


١ -۲‏ حجم سوق الصكوك 

الحجم السوقي لإصدارات الصكوك» البالغ عددها ۷٤١‏ أثاء الفترة من ديسمبر 
1 الى ۲۰ سبتمبر ۰۲۰۰۹ يقدر بمبلغ ٠٠١.١‏ مليار دولار آمريكي. وبلغت قيمة 
الصكوك التي ينتهي أجل استحقاقها 2 سبتمبر ۲۰۰۹ ما قيمته ٠١١١‏ مليار دولار 
آمريڪي» بے حين ما زالت هناك صڪوڪا قيمتها ٩٤‏ مليار دولار آمريڪي ما زالت قيد 
الاستحقاق. ومعظم الصكوك )/۷٤(‏ تقل قيمتها عن ٠٠١‏ مليون دولار أمريكي. وقد بلغ 
إجمالي مبيعات الصكوك ٠٠١‏ مليون دولار آمريكي ب2 الشهرين الأوليين لعام ٠۰٠١‏ 
مقارنة بمبلغ ٠١‏ مليار دولار آمريكي ب الريع الأول لعام ۹٠٠۲ء‏ وفقاً للبيانات المجمعة 
بواسطة بلومبيرغ (2010 .))0٤٥١۸۲3١۴,‏ ومن المرجح آن يتراوح الإصدار العالمي للصكوك 
بین ۱۵- ۱۷ ملیار دولار آمریکڪي بے عام ۲۰۱۰ منخفضا من ۱۹ ملیار دولار آمریڪي 2 
غا ٠زا‏ لإعصاء خدنت لزور وها تحن الد ازات اتتكوم الحم من 
فرنساء وإندونيسياء والآردن» وقازاقستان» وماليزياء ومالطاء والفلبين» وڪوريا 
الجنوبية» وتركياء والمملكة المتحدة (2010 ,ك١۲١۸۴0ء1آ۴).‏ وقد بلغت الصكوك ذروة 
نشاطها ے2 عام ۲۰٠۷‏ عندما تم تعبئة نحو ۲١‏ مليار دولار آمريكي من خلال الصڪوك 
.(Duyn, 2009)‏ 


۲- ۲ مراحل النمو 
وفقا لتقرير Zawya Coااab ative Su)‏ فإن إصدار الصكڪوك يمڪن آن 
يقسم إلى ثلاث مراحل تتسم بالخصائص التالية (2009 W۷,‏ 78): 


" المرحلة الأولى (۱۹۹7- )٠٠١٠‏ -والتي لم تستحو ذ إلا على جزء صغيرمن إجمائي الإصدارات. 

- ۲۲ من إصدارات الصڪوك بقيمة إجمالية ٣٦‏ مليار دولار آمريڪي» منها 
إصدارات بلغت أجل استحقاقها وقيمتها ٠۰۰‏ مليون دولار آمريڪي. 

a AE DSA Î ر‎ 

E E O 
بصفة آساسية باعتبارها آدوات تمويل محلية.‎ 

- كان حجم الإصدار أقل من ٠٠١‏ مليون دولار آمريكي بالنسبة لأغلبية الصكڪوك› 
مع تجاوز آجل استحقاق ڪل منها لعشرة آعوام. 

- استأثر قطاع الخدمات المالية بأكبر الإصدارات من حيث القيمة 2 هذه الفترة. 

- حدث ابتكار محدود للمنتج: حيث استخدمت هياكل إسلامية محدودة لإصدار 
الصكوك» تمثلت ساسا 2 المرابحة. 


المرحلة الثانية )۲٠٠۷ -۲٠٠۲(‏ - وهي التي استآثرت بأكبر قيمة وعدد للإصدارات 

نظا لأا ترات الارشاعات ت اسار الط رالنمو اهادي لسرت دون 

مجلس التعاون الخليجي. 

٤٣١ -‏ إصدارا بلغ إجمالہا ۷۲٠۳‏ مليار دولار آمريكي» مع اصدارات مقدارها ٠1,۹‏ 
مليار دولار آمريكي (كما 4 سبتمبر )۲٠٠۹‏ ما زالت قيد الإستحقاق. 

E OE A 
التعاون الخليجي.‎ 

- هيمن الدولار الأمريكي على إصدارات الصكوك ب4 هذه المرحلة نظراً للعدد 
الكبيرة من الإصدارات الدولية وأفضلية مصدري الصكوك التابعين لمجلس 
التعاون الخليجي 2 الاقتراض بعملة الدولار الأمريكي. 

ك رتف مرس حم ال وعدا ر ن ۸ لبون دران آ مزنکیم آى جراد ا 
٠‏ فن المرحلة السابقة. 

- ما زالت الشركات المساهم الآأكبر 2 إصدارات الصكوك» بالرغم من أن 
الإصدارات الحكومية لم تزل نشطة هي الأخرى. 

- استأثر القطاع العقاري والبناء بأكبر الإصدارات» والتي بلغ مجموعها ۲٠٠‏ مليار 
دولار آمريكي» وتليه الإصدارات الحكومية. 

- شكلت صكوك المشاركة المصدر الأساسي من حيث القيمة» كما شڪلت 
صكوك الإجارة أعلى عدد ب4 هذه الفترةء مقارنة بالمرابحة التي تصدرت القيمة 
ادد ار الارن 

د كانت اتسكرك ورات تول م وکل اسان وان قو کجرل ف 
EBE‏ 

المرحلة الثالثة -۲٠٠۸(‏ سبتمبر )۲٠٠۹‏ - وهي التي شهدت الأزمة المالية العالمية و 

قضايا التوافق مع الشريعة الإنسلامية؛ مما آدى إلى بظء واأضنخ 2 سوق الإضدارات. 

- تأثر سوق الصكوك من جراء الأآزمة المالية العالمية؛ حيث انخفضت قيمة 
الإصدارات لتصل إلى ٠١.١‏ مليار دولار آمريكي 4 عام ۸٠۲۰ء‏ ولكنها ارتدت 2 
عام ۲۰۰۹ (ڪما 4 سبتمبر) لتبلغ ٣٣.٦‏ مليار دولار آمريڪي. 

- لم تنج جميع إصدارات الصكوك من الانكماش الاقتصادي؛ وأعلن عن العديد من 
حالات إخفاقات الصكوك. 

E E E a a e 
الماليةء وتلتها البحرين وإندونيسيا.‎ 

كان الرنجت الماليزي هو عملة الإصدارات السائدة بك هذه الفثرة يسيب العدد 
الكبير من إصدارات الصكوك الصادرة عن ماليزيا. 


- أفسحت الأزمة المالية المجال للكيانات الحكومية لكي تصبح آكثر نشاطا من 
الشركات المصدرة للصكوك 2 هذه المرحلة. فقد كانت الصڪوك التي 
صد رتها الحكومات هى الأكبر من حيث كل من القيمة والعدد 2 هذه الفترة. 
- حدثت زيادة E a‏ آجال الصكوك المصدرة» بالرغم من آن الإصدارات 
ذات الأجل المتوسط شكلت معظم هذه الإصدارات. 
كاف اة الأ كر من ا “ارات الضكرك: فل ن ا3 ٠‏ ملبون: دولان 
آمريڪي. 
- انتشر قبول هيكل الإجارة مما آدى إلى هيمنته 2 هذه الفترة. 
- ما زالت غالبية الإصدارات محلية (من حيث العدد) 2 هذه المرحلة» 2 حين أن 
الإصدار من حيث القيمة ظل ڪما هو. 
١ -۲‏ المصدرون» القطاعات» والمشاركون 
يتضمن مصدرو الصكوك كلا من الجهات الحكومية» وشبه الحكومية» و 
الشركات. 
بے شهر نوفمبر ۹٠۲۰ء‏ آصدرت شركة جنرال الكتريك صكڪوكڪاء بلغت قيمتها 
۰ مليون دولار آمريكي» حيث عمدت إلى اجتذاب نوع جديد من المستثمرين 4 تمولہا 
من السوق (2009 u۷ ٣,‏ 0). 
وقد حظي قطاع العقارات و التشييد بالجانب الأكبر من إصدارات الصكوك» حيث 
بلغ ٣٣.٤‏ مليار دولار آمريڪي» و من ٿم الحڪومات ٣٣۷۲(‏ مليار دولار آمريڪي) وقطاع 
الخدمات المالية ٠١.۹(‏ مليار دولار آمريكي) (2009 ,aةW۷ه2).‏ 


ويلاحظ آن معظم المستثمرين 2 آسواق الصكوك هم من المؤسسات» حيث آن هناك 
ا ا للمستثمرين الأفراد. 
٤٠ -۲‏ أماكن وعملات إصدارات الصكوك 

لا شك آن صناعة الصكوك هي الآن صناعة عالمية» من حيث كل من الإصدارات و 
الأماكن التي يتواجد فيها مستثمرو الصكوك. غير آنه يوجد مركزان آساسيان لإصدار 
الصكوك» وتشريعهاء وتسويقهاء هما ماليزيا ودول مجلس التعاون الخليجي. ولكل من 
امركزين مزايا وسجل تعامل مهم. فقد انبثق من ماليزيا ما نسبته 2٤١‏ من جميع 
الصكوك الصادرة (بحسب العدد)» وبقيمة مقدارها ٤۸.۸‏ مليار دولار آمريكي (آي ما 
نسبته 2٤1‏ من إجمالي قيمة الصكوك الصادرة). وقد انبثق من دول مجلس التعاون 
الخليجي ما نسبته >٠١‏ من الصكوك الصادرة عالميا (بحسب العدد)ء وبقيمة إجمالية 
مقدارها ٤۸.۹‏ مليار دولار آمريكي (آي ما نسبته 2٤۸‏ من إجمالي قيمة الصكڪوك 
الصادرة). 


" ماليزيا: تستأثر المنتجات الإسلامية حاليا بحصة كبيرة من سوق راس لمال الماليزي. 
وقد أطلقت سوق الصكوك 2 عام ۱۹۹١‏ بواسطة 2۵ 8e۲‏ 8۳"asة)‏ - وهي 
شركة الرهن العقاري الوطنية الماليزية» التي أصدرت الإصدار الأول من 
الصكوك بقيمة ٠١‏ مليون دولار آمريكي. وكان إصدار صڪوك C38۳٣2s‏ هو 
الإصدار الوحيد الذي سجل 4 عام .۱۹١١‏ وقد تجاوزت الإصدارات السنوية 
للصكوك قرابة مليار دولار آمريكي 2 عام ۱۹۹۷ء عندما أصدرت Kza١2۸‏ 
Berhad‏ اNasiona‏ جھاز الاستثمار التابع لحڪومة ES EA OE‏ 
٦‏ مليون دولار آمريڪي. ARS SANE E ES‏ 
حيث أطلقت الإصدار الحكومي العالمي الأول للصكوك بقيمة ٠٠۰‏ مليون دولار 
آمريكي ولمدة خمسة أعوام 2 SE ٠٠۲‏ 
E EE O‏ المنتهية 2 عام ٠۹‏ 
و2 عام ۲٠٠٦‏ أصدرت صكوك الخزانة القابلة للتداول کک 
Exchangeable Sukuk)‏ باعتبارها الصكوك الإسلامية الأولى القابلة للتداول 
4 العالم. كما آن أكثر من 2٦٠0‏ من الصكوك التي وافقت عليها لجنة الأوراق 
المالية الماليزية (iaئyةاVa )Securities Commissi0o۸‏ كانت عبارۃ عن مزیج 
من هياكل المضاربة والمشاركة والإجارة» وتغطي مجموعة متنوعة من القطاعات 
تتضمن البنية الأساسية و المرافق العامة» والعقاراتء و التجارة» و الخدمات» و 
المنتجات الصناعية و الزراعة (2009 ,كة¥Wه2).‏ 
* دول مجلس التعاون الخليجي: ك4 الخليج» احتلت حكومات البحرين ودبي و 
الكيانات التابعة لما مكان الصدارة 2 إصدار الصكوك. وقد وضع البنك 
المركزي للبحرين قوانين مخصصة و لوائح شاملة للصكوك. و 2 عام ۲٠١١‏ 
انضمت البحرين إلى ماليزيا 4 سوق الصڪوك» حتى آصبح البنك المرڪزي 
للبحرين هو المصدر الأول ب4 منطقة الخليج بإصدار صكوك قيمتها ٠٠‏ مليون 
دولار. و دبي» كان الإصدار الأول للصكوك بواسطة إدارة الطيران المدني بمبلغ 
مليار دولار آمريكي 2 عام ٤٠٠٠ء‏ و من تم توالت الإصدارات الكبيرة للصڪوكف 
دبي خلال الفترة من يناير ٠٠٠١‏ إلى ديسمبر ۷٠٠۲ء‏ وتضمنت ما يلي : 
- اأطلقت شركة النخيل العقارية الإماراتية أكبر إصدار آنذاك - مدته ثلاثة 
آعوام» بقيمة ۲,٥۲‏ مليار دولار آمريكي ڪصڪوك إجارة. 

- أصدرت مؤسسة موانئ دبي والمناطق الحرة› SEED ME‏ 
آمريڪي. 

- اأصدرت منطقة جبل علي إصدارا بقيمة ۲ مليار دولار آمريڪي. 

- اأصدرت شركة W٥14‏ 0° ا بقيمة ۱٠٥‏ مليار دولار آمريڪي 
.(Zawya, 2010)‏ 


ن عاد ان غاي مهو اا اكوك حر که ار کا 
قيمته ٣٠‏ مليار دولار آمريڪي» منها ما يقرب من ۷ مليار دولار آمريڪي تمت تعبتها 
بواسطة الكيانات الحكڪومية لدبي. 

Sa LSE ENE EAE ENES 
وتبعتها شركة استثمار إسلامية هي دار الاستثمار» التي عبأت‎ ٠٠٠٠ أمريكي ب عام‎ 
مليون دولار آمريڪي.‎ ۱٣۰ مبلغ‎ 

كما أنشأت المملكة العربية السعودية هينّة سوق (Capital Market Jll‏ 
Authority)‏ 2 عام »۲٠٠۶١‏ والتي قامت» بدورها» بصياغة إطار سوقي تنظيمي لأسواق 
رآس المال والديون. و2 عام ۲۰٠۹‏ آطلقت تداول سوق الصكوك و السندات ڪجزء من 
A a A USE NSE e IA SSE AK‏ 
والشركة السعودية للكهرياءء والبنك السعودي الولندي» وشركة دار الأركان للتنمية 
العقارية» وشركات آخرى» أصدرت صكوكا بالفعل ويتوقع رجال الصناعة آن يستمر 


هذا الاتجاه بشكل مطرد 2 السنوات القادمة (2009 ,كة¥Wه2).‏ 


و2 حن أن سوق الصكڪوك عالی بطبيعته› فان الاتجاه 2 عملة اللاصدار ما زال 


وفيما يلي» بے الجداول أدناه بيان بالاتجاه التاريخي على امتداد الثلاثة أعوام الأخيرة: 


من بداية من بداية العام 
العام وحتى ۲۰۰۸ 1۷ وحتی ۲۰۰۸ ۰۰۷ 
۲۰۰۹/4/1 °/۰۰۹/74 
العملات الحجم الإجمالي بالدولارات الأمريكي العملات E‏ 
رنجت مالیزي 04,0 T101۲ O01‏ تخت LYAO  LrT,*\ ARA‏ 
ماليزي 
درهم إماراتي : YeEVEA O131,0۸‏ درهم ۰ ATTY‏ 044/ 
إماراتي 
دولار آمريڪي 10° 07,0 4۸ و AAT ATÎ‏ 
آمريڪي 
ريال سعودي ۰71,0 ۸,1۸ YE11‏ ريال ARN Aa AES‏ 
سعودي 
ريال إندونيسي | ۸1۹,1۳ ۸4,0 144 ريال 11.۹ 4,0۰[ 1۷ 
إندونيسي 
دینار بحريني 11,1 0,4 00۸۹ دینار 0,4 AR AA‏ 
روبية ۳10.۱ 144 0,۷ روبية A0 Aa‏ 1144 
باڪستانية باكستانية 


“At AR A دولار‎ YAV,YY VTA VV, دولار بروناي‎ 
دار السلام بروناي دار‎ 
السلام‎ 
/ 1۸ 1۱7 دالاسی‎ 4۷ 1٤١ دالاسی‎ 
جامبي جامبي‎ 
Mees Dees Dees المجموع‎ Fé ‘Voor VorlAFr IPT, المجموع‎ 


Zawya, “History of Sukuk Issues”, Zawya المصدر:‎ 
Collaborative Sukuk Report, 2009, p. 43. 

وبالرغم من آن حصة الرنجت الماليزي ما زالت بك نطاق يتراوح بين ٠١‏ إلى ١٤ء‏ فإن 
حصة الدرهم الإماراتي والدولار الأمريكي تنوعت تنوعا كبيراء مع استئثار الإصدارات 
بالدرهم الإماراتي بنحو ثلث جميع الإصدارات 24 عام »۲٠٠۸‏ ومع ملاحظة آنه لم تحدث 
آي إصدارات 2 التسعة آشهر الأولى لعام .۲٠٠۹‏ وبالمثل فإنه 2 حين استأثر الدولار 
الأمريكي بما يزيد على ٠٤١‏ من الإصدارات 4 عام ۲٠٠۷‏ وأكثر من 2۲۰ 2 عام 

٠۹‏ فإنه حاز آقل من 2٠١‏ 2 عام .۲٠٠۸‏ وآما العملة التي تحظى بثاني كبر حصة من 

الإصدارات» آي بما نسبته ٠١‏ - إلى ٠٠١‏ من الإصدارات فهي الريال السعودي» والذي 
و على امتداد فترة الأعوام الثلاثة الماضية (2009 ,aة2W۷¥).‏ 
١ -۲‏ التسعيرء التصنيف و الإدراج 

فيما يتعلق بالعائدات المدفوعة على الصكوك» فإن معظم الصكوك لديها عائدات 
دات نة مكونة تاكة ولضن معدذلات عاكمة 

وقد تم تصنيف ما يقرب من نصف الصكوك المصدرة (4۸.۷) مع التركيز على 
أهمية التصنيف الإئتماني لہذا النوع من الأوراق المالية. ويلاحظ أن هذا التصنيف هو 
إجباري بالنسبة لمعظم الإصدارات الصادرة من ماليزيا (2009 ,ة¥2W).‏ 

وجدير بالذكر آن ٠٠۸‏ فقط )2۱٤(‏ من إجمالي إصدارات الصكوك مدرجة بأسواق 
الأوراق المالية. ولدى سوق الأآوراق المالية ال أكبر عدد من الصكوك المدرجة 
»)٠١(‏ 2 حين أن ناسداك دبي لديها أكبر قيمة للصكوك المدرجة ٠١.١(‏ مليار دولار 
آمريكي) (2009 ,۷2 Wه2).‏ 
۳ إخفاق/إعسارالصكوك 

منذ الإصدارات الأولى للصكوك ے أواخر عام ۱۹۹٩‏ / آوائل عام ۱۹۹۷ء وحتى 
اليوم» حدث عدد من حالات إخفاق/إعسار الصكوك» وبصفة خاصة 2 السنوات الأخيرة. 


ويسعى هذا القسم إلى توضيح ما الذي يعنيه إخفاق الصكوك ويناقش بعض الحالات 
الأخيرة لإخفاقات الصكوك» ويقدم بعض الأسباب الأساسية لذه الإخفاقات. 


١ -٣۳‏ تعريف إخفاق الصكوك 
۴ ١د ١‏ من ‌الناحية الفنية 

من وجهة النظر الفنيةء فإن إخفاق الصكوك يعني موم هند ف لدو ف 
ف ا ا اا کے | تك ك هدا كن أل افا 
-١ ٣‏ ۲ من ناحية الشريعة الإسلامية 

RR‏ و ن الو و و 
الشريعة الإسلامية. و من الناحية النظرية» فإن إخفاق الصكوك ريما لا يكون واردا مع 
الأحداث الأخيرة أثبتت خلاف ذلك. ومن ثم» فإن علماء الشريعة مدعوون لكي يؤصلوا 
SEE,‏ الممارسة السوقية الفعلية 

إخفاقات الصكوك التي حدثت 4 السوق تضمنت إخفاق المصدر بالسداد» ومن ثم 
السعي لتأجيل الإلتزامات» أو القيام بإعادة هيكلتهاء أو الدخول ب2 مفاوضات أو حتى 
منازعات قضائية مع حاملى الصكوك. 
۴۳ ۲ الإخفاقات الحالية للصكوك 

كان هناك عدد من الصكوك المتعثرة 2 الآأشهر الآخيرة - وهى الحالات الآولى 2 
اأا ف وهی م الحو اا 


الاسم المبلغ الدولة نوع الإصدار ‏ القطاع 
إيست ڪاميرون غاز 1 مليون دولار ‏ الولايات المتحدة | شركات الطاقة 
(East Cameron Gas)‏ آمريڪي الأمريكية 
لاغون ستي صڪوكف ۰ مليون دولار الڪويت شرڪات عقارات 
(Lagoon City Sukuk)‏ آمريڪي 
إنقفستمنت دار صكڪوك ۰ ملیون دولار الڪويت شرڪات خدمات 
(Investment Dar Sukuk)‏ آمريڪي مالية 
غولدن بیلت- ١۱‏ صڪوكت ۰ ملیون دولار البحرين شرڪات مختلط 
(Goledn Belt-1 Sukuk)‏ مريڪی (شرڪة 
سعودية) 
صكوك النخيل ۲۷ مليار دولار | الإمارات العربية شرڪات عقارات 
(Nakheel Sukuk)‏ آمريڪي المتحدة 


وفيما يلي وصف موجز لڪل من هده الصكڪوك: 
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١‏ gے‏ أكتوبر :۲٠٠۰۸‏ شركة إيست كاميرون غاز للطاقة» والڪائنة ے تڪساس»› 
آصدرت صڪوڪا قيمتها ٣‏ مليون دولار آمريڪي ے4 عام ۲۰۰٦‏ وطلبت آن 
تعامل وشا للفصل ١١‏ للافلاس بمقتضى قوانبن الولايات المتحدة. و قد أعسرت هذه 
الصكوك بسبب عجز ے احتياطيات النفط والغاز للشركة. 

2g ١‏ بناير :۲٠٠۹‏ أخفقت الشركة القابضة الكويتية ۸۸٤۲٣0‏ ے سداد مدفوعات 
رآسمالية نسبتها 2٠١‏ على لاغون سيتي صكکوك ()ںu)ں؟‏ را٣ ٥۵0١‏ عھا)ء وآرسل 
'إشعار بالتصفية" 2 مارس »۲٠٠۹‏ ذأكر فيه أنه بسبب الصعوبات التي واجهت 
الشركة 2 تعبئة الأموال و تأمين تمويل بديلء فإنها تقترح خطة لإعادة هيكلة 
الصكڪوكف E‏ المترتبة عليها 

١‏ 2ے مايو :۲٠٠۹‏ أعلنت شركة الاستثمار الكويتي» دار الاستثمار أنها أخفقت ك 
سداد ڪوبون دوري لحاملي شهادات صڪوڪها التي تبلغ قيمتها ٠۰۰‏ مليون دولار 
آمريڪي. 

gg ١‏ نوفمبر :۲٠٠۹‏ أخفقت مجموعة سعد السعودية للأعمال عندما لم تقم بسداد 
الكوبون الثاني المستحق مرة كل سنتين و المتعلق بصڪوك الحزام الذهبي 
Bel†-1(‏ denا0ت)‏ التي تبلغ قيمتها ٠٥۰‏ مليون دولار آمريڪي»› ومقرها 2 
البحرين. وقد بدأآت مجموعة سعد تواجه صعوبات ے يونيه ۲۰٠۹‏ عندما سعت 
لإعادة هيكلة ديونها بعد ا ے2 السيولة قصيرة الأجل. ويعد ذلك» أرسلت 
إشعارات بوقوعِ 'أحداث تصفية" من آمين الصكوك مع وقوع مزيد من آحداث 
التصفة إخافة إلى آحداتث يمكن أن تشكل انتهاكات لإتفاقيات الصكوك مثل 
اللإجراءات القانونية المتعلقة بشركة سعد تريدينغ 4 إنجلترا ونيويورك. 

١‏ ئ نوفمبر :۲٠٠۹‏ طلبت شركة النخيل التابعة لدبي العالمية إيقاف الدفعات المستحقة 
على ثلاثة من إصدارات صڪوڪها المدرجة قيمتها ٥.٣٥‏ مليار دولار آمريڪي لحين 
إعادة البيكلة (2010 ,”ع٥4۸٣‏ |۴ أصهاءا“)ء ثم تجنبت بصعوبة الإخفاق بشأن 
صكوك تخصها قيمتها >.١‏ مليار دولار أمريكي 2 أعقاب تلقيها مساعدة مالية 
طارتة من آبوظبي (2010 ,¡)۷/2). 

۳- ۳ الأسباب الأساسية لإخفاقات الصكوك 
يكشف استعراض حالات الإخفاقات الفردية للصكوك عن عدد من الأسباب أو 

القواسم المشتركة وراء هذه الأحداث. ويمكن تصنيفها فيما يلي : 

١ ٣ ۳‏ الأزمة المالية العالمية 
انهيارات أسواق القروض العقارية و الأزمة لمالية العالمية عام ۲٠٠۸‏ التي نتجت عن 

د کک للاقتصاد العالميء ا ا اعات 

الأعمال. وقد أدت آزمات الإقراض هذه إلى إخفاق عدد من البنوك الكبيرة» وخيّم فقدان 
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الثقة على القطاع المالي 4 جميع أنحاء العالم. ويلاحظ أن آثار الأزمة» مثل الصعوبات 2 
تعبئة التمويل» وإخفاق الدائنين» وانخفاض الطلب لدى العملاءء آدت إلى سقوط كثرمن 
الشركات. ولاسيما تلك التي تعمل 2 قطاع الصيرفة والمالية» والتي تعمل ب2 مجالات 
اجر اا > مثل الشركات العقارية. كما أن البنوك الخليجية والتي عانت من الخسائر 
رها نوك آخزی عالمية» تحولت إلى الأسواق المحلية لتعبئّة الآموال. إلا أن هذه 
المؤسسات المالية» والتي ضعفت نتيجة لخسائرها وانخفاض مستويات سيولتها من جراء 
الأزمةء لم و اکا وضع يمكنها من دعم الموارد التي عبأتها من الأسواق المحلية من 
خلال الصكوك» بحيث آصبح a Sa Ek‏ لا مناص منه مع تفاقم الوضع 
الاقتصادي العام. ومن ثم» فإن الخسائر الواسعة النطاق فيما يتعلق بالسيولة» وفقدان ثقة 
المستثمرين من جراء الأزمة المالية العالمية التي وقعت بعد سبتمبر ۲٠٠۸‏ أثرت 24 صناعة 
الصيرفة الإسلامية بسبب الإعسارات والإخفاقات وإعادة هيكلة الديون )Mu ۲4٤۸,‏ 
(۾2009. 


۴۳ ۳- ۲ التركيز على قطاع العقارات 

عات فطاع العارات آهاء الا رة اة افا الا خو و اترك سا ن ذلك كن 
من الشركات العقارية والمؤسسات المالية ذات التعرض الكبير لذا القطاع. و2 الواقعء› 
فإن زيادة التعرض لسوق العقار آدى إلى انخفاض ك جودة الأصول بشكل عام بين 
المؤسسات المالية ب2 الشرق الأوسط (2010 .)۸2z4۳",‏ 

كما أن سوق الصكوك» ولاسيما 2 منطقة الخليج» كانت واقعة تحت هيمنة 
مطوري العقارات. ويرجع ذلك» ليس فقط إلى آن العقارات آصول يسهل تصكيكهاء 
ا ا لآنه ب2 أعقاب انهيار أسواق الأسهم الخليجية 2 عام ۲٠۰٠‏ كان العقار من 
الأصول المرغوبة للاستثمار. و لذلك تم توجيه كثير من السيولة الفائضة 2 المنطقة صوب 
مشاریع SE SLEDS EES NSO AS‏ 
مرونة التنظيمات القانونية المتعلقة بالاستثمارات العقارية. ومن ثم» وقبل أن ينتهي الازدهار 
الإقليمي 2 التشييد 2 نهاية عام »۲٠٠۸‏ بعد بدء الأزمة وانخفاض أسعار النفط» كانت 
الأراضي والأصول العقارية هي الأصول المساندة لإصدارات الصكوك. وبعد ذلك» و عندما 
تلقى قطاع العقارات الضربة» عانت جميع الأصول المساندة لهذه الصكوك» ومن ثم› 
عانت من آثارها شهادات الصكوك التي كانت مدعومة بها أو التي كانت مرتبطة بها 
.(Kasoloky, 2010)‏ 

وبالإضافة إلى ذلك» و أسواق الشرق الأوسط» لم يحظ القانون العقاري بتطور 
كاف» وبالتالي» فحتى عندما كانت الصكڪوك مدعومة بالصول» لم يڪن لدى 
المستثمرين تصور واضح 4 مدى حقوق ملڪيتهم عمليا فيما يتعلق بهذه الأصول. كما آن 
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وكالات التصنيف الائتماني لم تقم بتصنيف 'صكوك الشرق الأوسط" بالرجوع إلى 
الأصول؛ وإئما صتّفتها بناء على الملاءة الائتمانية للكيانات الراعية لہا. 
۳- ۳- ۳ المستويات العالية من التمول/الإقتر اض بسبب انخفاض أسعار التمويل 

را ل فوا كوه ا وثيقا ناوات فا 
الفائدة» فإن معدلات التمويل الخاصة بالصكوك انخفضت هي E‏ مع الانخفاض العام 
2 أسعار الفائدة» مما دفع الشركات لتعبئة مزيد من الموارد المالية من الأسواق رغم 
افتقارها 2 بعض الأحيان إلى القدرة على توظيف هذه الموارد 2 مشاريع و أعمال ذات 
جدوى إقتصادية واضحة. كما آن هذا قد اقترن بقدر من الإهمال من طرف المستثمرين ج 
بذل الجهد والتدقيق الواجب 4 دراسة الشركات المتمولة و أعمالما. 


٤> -۳۴ ۳‏ افتقارسوق الصكوك إلى الكفاءة المطلوية 

2 أعقاب انهيار أسواق الآسهم 2 دول مجلس التعاون الخليجي عام ٠٠٠۲م»‏ ظل 
هناك عدد قليل من فثات الآأصول الجاذية للمستثمرين. ويدت الصكوك 2 حينها من 
E OES SS a GE‏ 
المحدودة» وقابلية التداول. وعليه فقد آقبل المستثمرون على استثمار آموالہم فيها بفضل 
هيڪلها الاسلامي› و الأصول الداعمة لہا. 


وقد حدث كل هذا الإقبال الكبير على الإستثمار ج الصكوك رغم عدم تطور السوق 
من النواحي التنظيمية و القانونية و الإشرافية. كما أن حداثة سوق الصكوك و نموها السريع 
ايها لسرن اتان غو خرن ا شرا ارو اوا م ف فر 
كافية للسلطات الحكومية المشرفة على النشاطات المالية من إدراك خطورة التأثير السلبي 
SE NOSES AS IES SG EE NR SENG SNE‏ 
او اا كوا او 
>- اآثارإخفاقات الصكوك 

ASE A ENE RA E A AE Î 
SENE LE E E SE E 
امنتجات المالية الإسلامية هي آكثر أماناً من المنتجات التقليدية بسبب كونها مدعومة‎ 
بأصول محددة آمر أصبح ينظر إليه الآن بكثير من الشك و خاصة عندما تحاول هذه‎ 
E E O A E 
کک ا کو‎ 


١ -٤‏ الصكوك المدعومة بأصول مقابل الصكوك المرتبطة بأصول 
2 مواجهة إعسار بعض مصدري الصكوك» وإعادة الهيكلة المقترحة لبعض 
الصكوك» يجري اختبار هياكل الصكوك على آرض الواقع لأول مرة. وقد آصبح من 
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الواضح علی نحو متزاید أن a‏ محدودا من الصڪوك ي کا بملكية الأصول. 
ڪما أن السوق آصبحت 5 بن الصكڪوكت المدعومة يآأصول و الصكوك المرتبطة 
بآصول. 

ورغم آن الشريعة الإسلامية تشترط آن يكون للمستثمرين 2 الصكوك حقوق 2 
أصول الصكوك - بمعنى أن هذه الصكوك ينبغي أن تباع لهم وينبغي أن تحول الشركة 
الملصدرة للصكوك ملكية الأصول لهم - إلا آننا نجد آن هياكل الصكوك 2 يومنا هذا 
ی د م لی اورا ٢‏ یول دو راغلی ف ی ۲ ن ا 
حقوق ذات أولوية | آو حقوق اماز 0 أصول اوي بل أن E‏ ذات الأصلة تعود 
-٤‏ ۲ طبيعة الاتفاقيات القانونية 

gla lB a SSA aa AREA O EE 
التوفيق بين المتطلبات الشرعية من‎ SR ڪثرة‎ 
جهة و بين المتطلبات القانونية من جهة اخرى و التي ت ا ا ف رات‎ 
التمويل ذات العائد المحدد. و لذلك» فإن معظم اصدارات الصكوك تبدو متوافقة مع‎ 
معايير هيئة المراجعة و المحاسبة للمؤسسات المالية الإاسلامية من حيث الشكل لا من حيث‎ 
.(Moody’s, 2009( المضمون‎ 


ولم يكن هناك فيما مضى حاجة للتقاضي بشأن إصدارات الصكوك» وعليه فإن 
الإطار القانوني للصكوك لم يكن محل اختبار. بيد أن حالات الإخفاق ب2 السداد» وإعادة 
هيكلة» أدت إلى احتدام الجدل حول الطبيعة القانونية الحقيقية للصكوك. وقد أثارت 
a N EE‏ ك E SE E E A a aa‏ 
والكيفية التي يتم بها معاملة حملة الصكوك بالمقارنة مع حملة الديون التقليدية ك 
ات غاد الك ر الافدن 


->٤‏ ۳ الأحداث التي تلت إخفاقات الصكوك على أرض الواقع 

من الناحية النظرية» عندما تكون الصكوك موافقة للشريعة يڪون حملة 
الصڪوك عندئذ هم مالڪو الأصول التي تقوم عليها هذه الصڪوك» ويڪون لہم الحق 
ك الحصول على تدفقاتها النقدية» ويكون من شأآن إخفاق المصدر آن يڪون لحملة 
الصكوك الحصول على الأصول و استخدامها 2 سداد المبالغ المستحقة لهم. إلا انه 2 
الواقع الفعلي» فإن حالات الإخفاق التي منيت بها بعض الصكوك 2 الآونة الأخيرة شهدت 
شروع مصدري الصكوك ے عمليات إعادة الميكلة» و دخول حملة الصكوك 2 
اتفاقيات تجميد الوضع» مع بحث المصدرين عن وسائل آخرى للوفاء بالدفعات المطلوبة› 
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دون آي يمارس حملة الصكوك كما هو مفترض حقوق ملكيتهم 4 الأصول الداعمة 
لصڪوڪهم. 

E E E‏ ر و 
هياڪلها. 
٤ -٤‏ فقدان الثقة 

نقد کاو ر ا كرت ع انها ادات a‏ مع الشريعة و لما إمكانات هائلة 
لتعبئة الموارد من السوق للقيام باستثمارات مجدية ا للمستثمرين و تساهم 2 
التتمية الاقتصادية للدول الإسلامية. و لقد كانت الصكوك هي احد الخيارات المهمة 
للمستثمرين نظراً ما تد تتسم به من دخل مستقر ومخاطر محدودة. لذلك ڪله» سجلت سوق 
الصكوك ا کن واعتبر إصدار الصكوك وسيلة مهمة يمكن آن تقوم الحڪومات 
أو الشركات من خلالما بتعبئة الآموال من المستثمرين على نحو موافق للشريعة» ومن ثم 
يجري استخدام هذه الآموال ا مشاريع تنموية كبيرة 2 المجالات الإقتصادية المختلفة. 
بيد آن حالات التعثر التي منيت بها الصكوك ےك الآونة الآخيرة زعزعت تقة المستثمرين 2 
هذه المنطلقات النظرية و أثارت كتيرا من الجدل حول آلية الصكوك و مدى ملاءمتها 
لتكون آدوات تمويل فاعلة للتنمية الاقتصادية متوافقة مع الشريعة الإاسلامية. 
-٤‏ ° الخسائر المالية والمستثمرون المتأثرون بها 

مع آنه من الصعب E‏ تحدید حجم الخسائر المالية الفعلية الناجمة عن حالات 
اخفاقات الصكوك ب الآونة الأخيرة نظرا لأن الأطراف المعنية لا تزال تُعطى الوقت اللازم 
للقيام بالدفع ب2 أعقاب إعادة الميكلة» ونقل الاستثمار إلى مؤسسة أخرى وغيرها من 
الآمور» إلا أنه من الوا ا ا ار کل مر نظ ان کر ت 
و اا 


ولحسن الحظ› > فلاقد كان معظم مستثمري الصكوك من المؤسسات لا من الأفراد و 
بالتالي يتوق ان يكون لخسائر إخفاقات الصكوكف ارا ا على هذه المؤسسات. إلا 
آنه ترا لجاذبية الصكوك كاداة من آدوات الدخل المحدد و المتوافقة مع الشريعةء فانه 
يتوقع زيادة عدد الآفراد المستثمرين بها بشكل مطرد خاصة و أن فا متزایدا من 
المؤسسات المالية قد شرع 4 طرح صناديق استثمار بالصكوك. و بالتالي يجب التفڪير 
بشكل جدي من جانب الصناعة المالية الإسلامية 4 إعطاء حماية اكڪبر لمستثمري 
الصكوك و خاصة الأفراد منوم و الذين قد يستثمرون اوا ا من مدخراتهم المالية 
التي تعبوا 2 جمعها زمناً طوحا ك منوق مها ت الصكرف: 
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۵- الدروين المتدادة و التوصواب 
کا ی رک ا می درون ا ادو ا ت التي نرى آنها مهمة جداً 
اتور شوق السضرف و فاط غي الهو ا لهد اد له عة ا اا هة تن 


١ -٠‏ تصورات الفقهاء و اللجان الشرعية مقابل تصورات السوق 

ينظر الفقهاء إلى الصكوك بوصفها آدوات مالية تحقق E‏ 
تدعم إصداراتها خن فر العو فا ا لك ع ها رات ون فی 
دخلا ثابتا يعتمد بشكل آساسي على التصنيف الإفتماني الممنوخ مضدر الصضكوك. 


ESA EE a EL REN 
اا و الور وو‎ RE من الطابع الشرعي المقصود‎ 
التوافق مع الشريعة» فإن مستثمري الصكڪوك يعتبرون آن اللجان الشرعية هي التي تڪون‎ 
فووا ھن ی د ا اف‎ 

لذا نوصي هنا أن تولي اللجان الشرعية اهتماماً مضاعفاً بهياكل الصكوك و آن يتم 
التأكد من الهيكلة 'الحقيقية" وليس "الصورية" التي يقوم عليها إصدار الصكوك. كما 
نشی ایکا ن رن هنات جد اذ لاان الفقهي حول الا ن 
اص اراك لكوك و د ا هة وك ك ل ا كات اتوي اله 
ذو عفاد ماك تخر ا ل ك إن فام رات اتون )ا فة 


-٠‏ ۲ ضرورة التأصيل الفقهي لإخفاقات/إعسارالصكوك 

لقد تبين من الواقع العملي آن صناعة الصكوك ليس لديها E‏ 
ET N E E RE AR E BET‏ 
الخلاف و الجدل حول المعنى الفقهي لإخفاقات الصكوك و ذلك بالنظر إلى آن حملة 
الصكوك هم 2 النهاية مالكو الأصول المدعومة بها إصدارات الصڪوك. 

لذلك ندعو الفقهاء و اللجان الشرعية آن يراجعوا مفهوم إخفاق/ إعسار الصكوك و 
أن يتم تأصيله من الناحية الفقهية و تحديد ضوابط محددة لإخفاق آو إعسار الصكوك 
بهياكلها المتعددة تكون مرجعاً للصناعة المالية الإسلامية. كما نوصي أن تتم دراسة 
الخيارات الشرعية لحاملي الصكوك 2 حالات الإخفاق آو الإعسار. 
-٥‏ ۳ مبادئ الشريعة مقابل الإتفاقيات القانونية 

من هه ن تهر ا قاقات و اتراق الفا ةا وات التضكرف كير واضجاي 

RE‏ عن مبادئ الشريعة و ضوابط اللجان الشرعية مع المحافظة على روح المبادئ الشرعية 
2 المعاملات الإسلامية و ليس ظواهرها فقط. و بالحقيقة فإنه إذا لم تلتزم المياكل المالية 
للصكوك وما يتصل بها من اتفاقيات بروح الشريعة» عندئذ يصبح المستثمرون الباحثون 
عن استثمارات موافقة للشريعة عرضة للتضليل و الإستفلال. 
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و ج هذا المجال نوصي آن تقوم الدول الإسلامية بإصدار تشريعات قانونية واضحة و 
محددة لإصدارات الصكوك تتبنى فيها روح المبادئ الشرعية و مقاصدها و ذلك حتى 
يكون هناك توافق بين هذه المبادئ الشرعية من جهة و التشريعات القانونية من جهة آخرى. 
كما نوصي ان تتبنى هذه التشريعات ضوابط حازمة لحماية حاملي الصكوك و الحيلولة 
دون استخدام أدوات الصكوك الإسلامية لتمويل شركات أو كيانات ضعيفة تستغل 
أموال المستثمرين و تضيع مدخراتهم. 

-٠‏ > الإشراف و الرقابة من السلطات المختصة 

لا يمكن لآي سوق آن تعمل بكفاءة دون وجود قواعد تنظيمية واضحة تضعها 
الأجهزة المختصة ب الدولة. و كغيرها من الأسواق» تحتاج سوق الصكوك إلى قواعد 
EUG JEONG EE ES CEES,‏ 
الملختصة ب4 الدولة لدعم نموها و تطورها. 

لذا نوصي الأجهزة المختصة 2 الدول الإسلامية و غيرها من الدول التي تسمح بإصدار 
ك A E A E a‏ ا 
اة E‏ تكنوك 
ه٠- ١‏ الآثارالمتوقعة على الصناعة المالية الإسلامية 

ف ا د فا ا اا ككل ن اة وو كردن فاد 
و ا ا ل و کا ا کا نک هدا تا غ رف كوا ااك اة ا 
أ افا ي كا ن دراك ما تن و ا ا ا ا 
نعترف أن الصناعة المالية الإسلامية اليوم تركز ب4 معظمها على محاكاة الأدوات 
ENN ESALET O EGR SEE‏ 
ها 

ولذلك فإننا نعتبر أن آزمة إخفاقات الصكوك هي بمثابة قرع للجرس لنا جميعاً و 
E a APES LA E DN OEE DS‏ 
الوراء و إجراء بحوث معمقة و دراسات مستفيضة لما تم إنجازه حتى الآن و ما تم الإخفاق 
فيه و ذلك حتى نتعلم من أخطاءنا قبل أن يفوت الأوان و نفقد ثقة مجتمماتنا التي ظلت وفية 
فاع ا خت اك الرقات: 
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٦ -٠‏ خلاصة التوصيات 


۱ -1 -۵ 
۲ -٦ -0 
۲ -٦ ه-‎ 
٤-٦ -۵ 
0 =٦ -0 


أن اجان کک a‏ مضاعفا بهياڪل ا E‏ 
a a‏ ا نوصي انشا أن e‏ هناك حل ادنی لاتاق لفتهي 8 
إلى طابع آدوات الديون التقليدية. 

eT‏ الناحية ا ا ا محددة E‏ آو إعسار 
الك و ا و و a‏ 


نوصی آن تتم دراسة الخيارات الشرعية لحاملى الصكوك 2 حالات الإخفاق 
أو الإعسار. 


آن تقوم الدول الإسلامية بإصدار تشريعات قانونية واضحة و محددة 
لإصدارات الصكوك تتبنى فيها روح المبادئ الشرعية و مقاصدها و ذلك حتى 
يكون هناك توافق بين هذه المبادئ الشرعية من جهة و التشريعات القانونية 
من جهة آخرى. كما نوصي آن تتبنى هذه التشريعات ضوابط حازمة لحماية 
حاملي الصكوك و الحيلولة دون استخدام أدوات الصكوك الإسلامية 
لتمويل شركات آو كيانات ضعيفة تستغل أموال المستثمرين و تضيع 
مدخراتهم. 

نوصي الأجهزة المختصة 2 الدول الإسلامية و غيرها من الدول التي تسمح 
اف و اک و ف کک ر 
EE E E E AE E E NEE‏ 
أسواق الصكوك. 

ترجو آن تستفل االضتاعة اة الأادمية مخت كباناتها هذه الأزمة 
للرجوع خطوة إلى الوراء و إجراء بحوث معمقة و دراسات مستفيضة لما تم 
E‏ تم الإخفاق فيه و ذلك حتى نتعلم من أخطاءنا قبل أن 
يفوت الأوان و نفقد ثقة مجتمماتنا التي ظلت وفية و داعمة لنا حتى ب2 أحلك 
الأوقات. 
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-٦‏ الخاتمة 


3 


د ا ی ا ا 
بالصناعة المالية العالمية. كما تعتبر الصكوك أدوات جديدة نسبيا يتم استحداثها ك 
الأسواق المالية اليوم» و تشكل إخفاقاتها تجربة جديدة أيضا. 

و إا نامل أن يڪون هذا البحث المتواضع قد لفت الانتباه ا أهمية هذا الموضوع و 
NSD RAs‏ 


و آخيرا نأمل أن تكون الإستنتاجات و التوصيات التي توصل لہا هذا البحث محل 
عناية و اهتمام مؤسسات الصناعة المالية الإسلامية و كياناتها المختلفة. 


۷- شڪر و تقدير 


أود أن أتقدم بالشكر الجزيل و التقدير الخالص لزملائي 2 البنك الإسلامي للتنمية 
الذين ساهموا معي 2 العمل على هذا البحث و إعداده. و يسرني أن اخص بالشكڪر كلا 
من: 


الأخ/ حسن دميرهان» المدير المكلف بإدارة الخزينة ب4 البنك 
الآخت/ زليخة بيرانى»ء من إدارة الخزينة 2 البنك 
الأخ/عوض الروبي» من أمانة البنك 


و ذلك لمساندتهم لى و جهودهم المتميزة ب4 إعداد هذا البحث. 


و صلى الله و سلم على نبينا محمد و على آله و صحبه أجمعين و الحمد لله رب العالمين. 
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